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BUENOS AIRES, 2 a ARR 2014

VISTO el Expediente N°® S01:0410679/2011 del Registro del MINISTERIO DE

ECONOMIA Y FINANZAS PUBLICAS, y

CONSIDERANDO:

Que, en las operaciones de concentracion econdmica en las que mtelvengan empresas

cuya envergadma determme que deban realizar la notificacion prevista en el Articulo 8° de la Ley N°

25.156, procede su presentacién y tramitacion por Ios obligados ante la COMISION NACIONAL DE
DEFENSA DE LA COM_PETENC]A, organismo desconcentrado en la 6rbita de la SECRETARIA DE
COMERCIO del MIIN]STERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS PUBLICAS, en virtud de lo
dispuesto y por la integracion arménica de los Articulds 6° a 16 y 58 de dicha ley.

Que la operacién que Se‘notiﬁca se produce en el extranjero y consiste en un Acuerdo de
Transaccién suscripto pﬁr las firmas ZQR[CH INSURANCE COMPANY LTD., ZS INSURANCE
AME’RiCA, S.L. y BANCO SANTANDER S.A., en virtud del cual la firma ZURICH INSURANCE
COMPANY LTD. a través de su subsidiaria indirecta ¥ totalmenté controlada por la firma ZURICH
LATIN AMERICA HOLDING, S.L. ha adquirido el CINCUENTA Y UNO POR CIENTO (51 %) de
las acciones emitidas por la firma ZS INSURANCE AMERICA, S.L., de modo tal que la firma
BANCO SANTANDER S.A. contintia siendo propietario del CUARENTA Y NUEVE POR CIENTO
(49 %) de las acciones emitidas por la firma ZS INSURANCE AMILZRICA, S.L.

QLle como consecuencia de la ‘transaccion efectuada, la firma ZS INSURANCE

AMERICA, S.L. ha adquirido e] CIEN POR CIENTO (1 00"’/0) de las entidades de seguros locales de

" propiedad de la firma BANCO SANTANDER S.A.en la REPUBLICA FEDERATIVA DEL BRASIL

y en la REPUBLICA ARGENTINA (esto es la fima SANTANDER RIO SEGUROS S.A). Las

entidades de seguros locales (en la REPUBLICA ARGENTINA, SANTANDER RIO SEGUROS
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S.A)) y afiliadas locales (l;e la firma BANCO SANTANDER S.A. (en la REPUBLICA ARGENTINA,
BANCO SANTANDER RIO) celebraron un acuerdo de distribucién de VEINTICINCO (25) afios
para la distribucion exclusiva de productos de seguros por parte de las afiliadas locales de ]a firma
BANCO SANTANDER S A. en nombre de las entidades aseguradoras locales.

Que finalmente, cabe mencionar que en la REPUBLICA ARGENTINA, cambia el

control sobre la firma SANTANDER RiO SEGUROS S.A. pasando de estar en manos exclusivas de -

C

la firma BANCO SANTANDER S.A., a estar en forma conjunta de manera indirecta en poder de las
firmas BANCO SANTANDER S.A. y ZURICH INS‘URANCE COMPANY LTD. A fin de lograr esta
Ultima circunstancia, las partes han suscripto ademas del Acuerdo de Distribucién y Compraventa de
Acciones para la REPUBLICA ARGENTINA, sendos acuerdos de accionistas, licencia de marca,
agente institorio y de politica de' géstién.

Que las empresas involucradas notificaron en tiempo y forma la operacién de
concentracidn confbrme a lo previsto en el Articulo 8° de la Ley N° 25.156, habiendo dado
cumplimiento a los requerimientos efectuados por la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA

COMPETENCIA

l Que la operacién notificada constituye una concentracién econdmica en los términos del

_ Articulo 6°, incisos ¢) y d) de la Ley N° 25.156. . |
I . .
ﬁ Que la obligacién de efectuar la notificacién obedece a que ¢l volumen de negocios

de las empresas afectadas supera el umbral de PESOS DOSCIENTOS MILLONES ($ 200.000.000)

; '";3'1'",’5";"—;5“}“ lestablecido en el Articulo 8° de la Ley N° 25,156, y la operacién no se encuentra alcanzada por
2 ‘f 3 ? ninguna de las excepciones previstas en dicha norma. |

e Que en virtud del andlisis realizado, la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA

{“""“‘“‘“‘*‘“"“*“ COMPETENCIA concluye que la operacién de concentra.cic’)n econdmica notificada no infringe el

%;_J Articulo 7° de la Ley N° 25.156, toda vez, que de los elementos reunidos en las presentes actuaciones

no se desprende que tenga entidad suficiente para restringir o distorsionar la competencia de modo que
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pueda resultar perjuicio al interés econdmico general.

Que, por este motivo, la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA
COMPETENCIA aconseja al sefior Secretario de Comercio autorizar la operacién notificada,
consistente en un Acuerdo de Transaccién suscripto por las firmas ZURICH INSURANCE
COMPANY LTD., ZS INSURANCE AMERICA, S.L. y BANCO SANTANDER S.A ., en virtud del
cual la firma ZURICH INSURANCE COMPANY LTD. a través de su subsidiaria indirecta y
U . totalmente controlada por la firma ZURICH LATIN AMERICA HOLDING, S.L. ha adquirido el

CINCUENTA Y UNO POR CIENTO (51 %) de las acciones emitidas por la firma ZS INSURANCE
AMERICA, S.L., de modo tal que la firma BANCO SANTANDER S.A. continga siendo propietaria
del CUARENTA Y NUEVE POR CIENTO (49 %) de las acciones emitidas por la firma Z$S
INSURANCE AMERICA, S.L., todo ello en virtud de lo establecido en el Articuio 13, inciso a) de la
Ley N°25.156.

Que el suscripto comparte los términos de! Dictamen N° 1050 de fecha 11 de marzo de
2014 emitido por la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA, al cual cabe
remitirse en honor a la brevedad, y cuya copia autenticada se incluye como Anexo y forma parte

integrante de la presente resolucién.

Que el infrascripto resulta competente para el dictado del presente acto en virtud de lo

establecido en los Articulos 13y 58 de Ia Ley N° 25,156,

[ —-

p;:lgtf__:;r o : ~ Porello,
' EL SECRETARIO DE COMERCIO
2131

RESUELVE:

ARTICULO 1°.- Autorizase la operacién notificada, consistente en un Acuerdo de Transaccion

suscripto por las firmas ZURICH INSURANCE COMPANY LTD., ZS INSURANCE AMERICA,

< , S.L. y BANCO SANTANDER S.A., en virtud del cual la firma ZURICH INSURANCE COMPANY
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LTD. a través de su subsidiaria indirecta y totalmente controlada por la firma ZURICH LATIN
AMERICA HOLDING, S.L. ha adquirido el CINCUENTA Y UNO POR CIENTO (51 %) de las
acciones emitidas por la firma ZS INSURANCE AMERICA, S.L., de modo tal que la firma BANCOQ
SANTANDER S.A. continﬁé siendo propietaria del CUARENTA Y NUEVE POR CIENTO (49 %)
de las acciones emitidas por la firma ZS INSURANCE AMERICA, S.L., todo ello en virtud de lo
establecido en el Articulo 13, inciso a) de [a Ley N° 25.156.

ARTICULO 2°.- Considérase parte inteéranté de la presente re}solucic’m, al Dictamen N° 1050 de fecha
Il de marzo de 2014 emitido por la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA
COMPETENCIA, organismo desconcentrado en la 6rbita de la SECRETARIA DE COMERCIO del
MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS PUBLICAS, que en VEINTIUN (21) hojas
autenticadas se agrega como Anexo a la presente medida.

ARTICULO 3°.- Registrese, comuniquese y archivese.

RESQLUCION N° &= <2

AL S

Lic, Augusto Costa
_ Secretaric de Comercig
Minlstaria de Econoris y Finanzas Piblicas
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Expte. N° S01:0410679/2011 (Conc. 953) RN-poP-wa.v0-0A
DICTAMEN CONC. N° | (%¢, ‘
BUENOS AIRES, {'3 ? M}’;R ZDM

SENOR SECRETARIO:

Elevamos para su consideracion el presente dictamen referido a la operacion de

concentracion gcondmica,que tramita bajo el Expediente N° S01: 0410679/2011 del
. registro del MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS PUBLICAS, caratulado
Q “ZURICH INSURANCE COMPANY LTD, ZS INSURANCE AMERICA S.L y BANGO

SANTANDER S.A! S/ NOTIFICACION ARTICULO 8° LEY No 25.156' (CONC. 953)."

I. DESCRIPCION DE LA OPERACION Y ACTIVIDAD DE LAS PARTES.

i.1. LA OPERACION

1. Laoperacién que se notifica se produce en el extranjero Y consiste en un Acuerdo

de Transaccion suscripte por ZURICH INSURANCE COMPANY LTD (en adelante

‘ZURICH") y zS INSURANCE AMERICA, S.L. (en adelante “ZS INSURANCE") y

BANCO SANTANDER S.A. (en adelante "BANCO SANTANDER") en virtud del

cual ZURICH a traves de su subsidiaria indirects Y -totaimente controlada por

ZURICH LATIN AMERICA HOLDING, S.L. (en adelante "ZURICH LATIN

. AMERICA™) ha adquirido el CINCUENTA Y UNO POR CIENTO (51%) de las

L’ écciones emitidas de ZS INSURANCE, de modo tal que BANCO SANTANDER

yrty AT con?inua siendo el propietario del CUARENTA Y NUEVE FOR CIENTO (49%) de
- las acciones emitidas de 75 INSURANCE.

2 1 3 1 2. Conio consecuencia de Ig transaccion efectuadaZURiCH, ZS INSURANCE y
- BANCO SANTANDER Ccelebraron un Acuerdo de Transaccion por medio’ del cual:
i) ZURICH, a través de su subsidiaria indirecta y totalmente controlada ZURICH

T T,

-—mmt,\ " LAT'.N AMERICA HOLDING, S.L (en adelante “ZURICH LATIN AMERICA?), una
/ nue‘,_[f\k_a compafiia creada bajo ias leyesde Exparia, 'ha adquirido el 51% de_las

/(,\ ' accic!l-ﬁn s emitidas de 25 INSU[-}AKJCE, qugxﬁa silo constituida en Madrid ( Spana)

/ para _sie §<ir con-g la nueva c‘cihﬂpaﬁiaflh‘olding; IiNEANCO SANTANDER {0 una filial

VY —
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de la misma) continta 'siendo el propietario del 49% de las acciones emitidas de
ZS INSURANCE; iy zs INSURANCE ha adquirido el 100% de las acciones
emitidas de las entidades de seguros locales de propiedad de BANCO
SANTANDER en Brasil y Argentina (esto es SANTANDER RI[0O SEGUROS S.A);
v} Las entidades de seguros locales (en Argentina, SANTANDER RIO SEGUROS
S.A) vy afiliadas locales de BANCO SANTANDER (en Argentina, BANCO
SANTANDER RIO) celebraron un acuerdo de distribucion de 25 anos para la
distr_ibucic’)n exclusiva de productos de s$eguros por parte de las afiliadas locales de
BANCO SANTANDER en nombre de las entidades aéseguradoras locales,

3. Finalmente cabe resumir que como consecuencia de la operacion antedicha, en |a
Republica Argentina cambia el control sobre SANTANDER RIO SEGUROS s.A.
pasando de estar en manos exclusivas de BANCO SANTANDER, a estar en forma
cohjunta de manera indirecta en. poder de BANCO SANTANDER y ZURICH. A fin
de lograr esta Citima circunstancia, las partes han suscripto ademas del Acuerdo
de Distribucion y Compraventa de Acciones para Ia Argentina, sendos acuerdos de
accionistas, licencia de mar&a agente institorio y de politica de gestion.

4. 1.2 LA ACTIVIDAD DE LAS PARTES.

LA EMPRESA COMPRADORA

Argentina:

8. ZURICH ARGENTINA COMPARIADE SEGURJS S.A. Se encuentra debidamente
registrada ante & Registro PUbliéo de Comercio\de Ia Ciudad de Buenos Air,e/s Y su
objeto social ?s ) icer Seguros ™.~

\ :
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9. ZURICH ARGENTINA COMPARIA DE SEGUROS DE RETIRO S.A. Se encuentra
debidamente registrada ante el Registro Plblico de Comercio ¥ su cobjeto social es

ofrecer seguros de retiro.

10. INVERSIONES SUIZO-ARGENTINA S.A. Se encuentra debidamente registrada
ante el Registro Piblico de Comercio de la ciudad de Buenos Aires ¥y su objeto
social es el de ser u.na companfia de seguros de retiro. Asimismo, realiza
inversiones de capital en Empresas, otorga prestamos y la compra-venta de titulos
y valores.

11. 18IS S.A. Se encuentra debidamente registrada ante el Registro Publico de
Comercio de la ciudad de Buenos Aires y su objeto social es el de la prestacién de
servicios y realizacién de actividades comerciales y financieras.

12. ZURICH ASSET MANAGEMENT GERENTE DE FONDOS COMUNES DE
INVERSION S.A. su objeto social es prestar servicios de asesoramiento y
consultoria en &reas relacionad_as con la actividad aseguradora.

13. ZURICH LATIN AMERICAN SERVICES S.A. Se encuentra debidamente registrada
ante el Registro Publico de Comercio de la ciudad de Buenos Aires y su objeto
social consiste en proveer servicios de seguros.

14. ZURICH INTERNATIONAL LIFE LMITED (SUCURSAL ARGENTINA), Se

 encuentra debidamente registrada ante - el Registro Publico de Comercio de la
ciudad de Buenos Aires Y su objeto social es el de dedicarse a la comercializacion -
de seguros de vida.

LA EMPRESA VENDEDORA

15. BANCO SANTANDER es una sociedad debidamente constituida_ bajo las leyes de
la Republica Argentina y se encuentra inscripta ante el Registro Publico de
Comercio de la Ciudad de Buenos Aires como accionista extranjero. BANCO
SANTANDER ei la compaiia controfante de un grupo internacional de compaiias

dedicadas a a tividades finéncieras ¥ bancarias domiciliadas en Santander

i

(Espafia) y que cperan en Espana, el _?n’g Unidb, y otros paises Europeds, asi

Argentina, México, Chile, etc.). HANCO

L —
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SANTANDER esta principalmente activo en la banca comercial, banca minorista y

gestidn de activos, banca corporativa, inversiones bancarias y tesoro.

Los accionistas de BANCO SANTANDER con una participacion mayor a]_ (5%) son
los siguientes: i) THE BANK OF NEW YORK MELLON (5,57%), ii) EC NOMINEES

LTD. A.C (8,91%), iy THE STREET BANK & TRUST (9,06%) y V) CHASE

NOMINEES LIMITED (12,51%).

A continuacién se detalla una lista de |as €mpresas involucradas del lado de

BANCO SANTANDER en Argentina, y una breve descripcion del tipo de control y

actividades que realiza cada una de ellas:

BANCO SANTANDER RiO S.A. (en adelante "BANCO SANTANDER RIO", es una
entidad financiera organizada y existente validamente bajo las leyes de Argentina,

Buenos Aires bajo el numero correlativo 800.678.

Su  estructura Societaria es |a siguiente: BANCOS LATINCAMERICANOS
SANTANDER S| 79,19%, SCH OVERSEAS BANK, INCORPORATED 8,24%,
BANCO SANTANDER CENTRAL HISPANO S A 8,23% y BRS INVESTMENTS
S.A 364%, '

las leyes de Argenting, Cuya actividad principal es proveer servicios y productos de
Seguros. Esta debidamente inscripta ante el Registro Publico de Comercio de |a
Ciudad de Buenos Aires. Su estructura societaria era |a siguiente: SANTANDER
INVESTMENT 1 S.A 96% y SANTANDER INS/UBANFE HOLDING S.L. 4%,

e
.-‘“‘
e

; - /
. - / :
Las empresas: | volucrqadas notificaron .en ttemp(ﬁy forma la’ operacibn de
B _l‘ g .

-
/
/
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Lemenario del Combaia paval de ‘Montevideo” -
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concentracion conforme a lo previsto en el Articuio 8° de la Ley N° 25.156,
habiendo dado cumplimiento a los requerimientos efectuados por la Comision

Nacional de Defensa de Ia Competencia.

22. La operacién notificada constituye una concentracién econdmica en los terminos
del Articulo 6° inciso €) y d) de la Ley N° 25.156 de Defensa de la Competencia.

23. La obligacién de efectuar la notificacion obedece a que el volumen de negocios de

las firmas involucradas y los objeto de las operaciones, a nivel nacional supera el

umbral de PESOS DOSCIENTOS MILLONES (% 200.000.000) establecido en e

U Articulo 8° de la Ley N° 25 156, Y no se encuentra alcanzada por ninguna de las
excepciones previstas en dicha norma.

INl. EL PROCEDIMIENTO

24. El dia 12 de octubre de 2011 las partes notificaron la Operacion de concentracién

econdmica mediante I3 presentacion en forma conjunta del Formulario F1.

25. Tras analizar ia presentacion efectuada, con fecha 3 de noviembre de 2011 esta
Comision Nacional considerd que la misma se hallaba incompleta, fof'mulando
observaciones al Foffnulario presentado que fueron notificadas a las partes y se
les hizo saber que hasta tanto no dieran respuesta completa a las observaciones
efettuadas no comenzaria a correr el plazg establecido por el Articulo 13 delaLey

L' N® 25.156.

26. Con fecha 14 de diciembre de 2011 |ag partes efectuaron una presentacion en
relacién a lo solicitado,

27. El 19 de diciembre de 2011 tras analizar I presentacion efectuada, esta Comision

Nacicnal considerd Que deberian adecuar el Formulario F1 a los requerimientos

CROY - - establecidos en Ig Resolucion N° 40/01 de la SCDyC (B.O 22/02/01), razén por la
1 " Cual efectud observaciones s Formutario F1 que se notificaron a las partes con
13 )

L LN ey S ap—. |

fecha 19 de diciembre de 2011 Y se les hizo sabgg_cge el plazo establecido en ef

o

Articulo 13 de Ia Ley N° 25158 come;nztj/a correrj desde el primer dia habil
posterior al 12 def iciembre de 201 1)y/que el m"ismt{ quedaria suspendido Hasta
i

AN

L VRN SR

s — tanto todas la’s partey den total cum ﬁmiento alo requq’\rido.
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o | |
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28, Con fecha 20 de enero de 2012 las

partes efectuaron una Presentacion en relacién
a lo solicitado. ' '

29.El dia 8 de marzo de 2012 ests Comisién  Nacional

realizé nuevamente
" observaciones al Formulario F1 presentado.

IQ solicitado.

31.El dia 18 de mayo de 2012 esta Comision Nacional

realizé nuevamente
observaciones al Formutario F1 presentado,

32. Con fecha 3 de julio de 2012 las partes efectuaron una

presentacién en refacién a
lo solicitado.

33.El dia 26 de juio de 2012 esta Comisién  Nacional

realizé nuevamente
- . !\
observaciones aj Formulario F1 presentado.

34. Con fecha 10 de septiembre de 2012 Jas panes efectuaro

N una presentacion en
relacion a lo solicitado,

35. El dia 27 de septiembre de 2012 ésta Comisién Nacional realizé nuevamente
observaciones al Formulario F1 presentado.

36. Con fecha 9 de octubre de 2012 Ias partes efectuaron unag presentacion en
relacion a lo solicitado,

37.El dia 14 de noviembre de 2012 esta Comisién Nacional realizdé nuevamente
observaciones al Formutario F1 presentado.

38. Con fecha 3 Yy 15 de enero de 2013 Jas partes efectuaron una presentacion en
relacién a lo solicitado.

39. Con fecha 13 de febrero de 2013 esta Comision Nacional re
observaciones aljformulario F1 presentado. ..

/

40. El dia 11 de abiil d& 201% fas pangs‘"éfectuaron na presentacion en relacién a lo

I \

alizd nuevamente
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solicitado.,

41. Con fecha 15 de mayo de 2013 esta Comisién Nacional realizo nuevamente
observaciones al Formulario F1 presentado.

42. El dia 28 de junio de 2013 Ias partesr efectuaron una presentacion en relacion a o
solicitado.

43.Con fecha 24 de julio de 2013 esta Comisién Nacional realizé nuevamente
observaciones a| Formulario F1 presentado.

i
44, El dia 12 de agosto de 2013 las partes efectuaron una presentacién en relacion a
1 _ lo solicitado. -

45. Con fecha 24 de octubre de 2013 esta Comisién Nacional realizé nuevamente
observaciones al Formulario F1 presentado.

. L
a lo solicitado. ‘

47. Con-fecha 26 de noviembre de 2013 en virtud de lo estipuiado por el Articulo 16
de la Ley N° 25.158, se le solicito a la SUPERINTENDENCIA DE SEGUROS DE

i LA NACION la intervencién que le' compete en relacion a la operacién de
concentracion econdmica notificada en autos,

48. Con fecha 20 de enero de 2014 esta Comisién Nacional realizd nuevamente
: observaciones al Formulario F1 presentado.
i ,

PR G ! 49. El dia 7 de febrero de 2014 se recibié la respuesta enviada por parte del sefior
Superintendente de Seguroé de la Nacién donde informa que la operacion de
2 1 3 1 ' concentracian econdmica bajo anérisis_no producirfa impacto sobre la competencia

en el mercado asegurador argentino.

= i ! .l -y ..
T\ 50. Finalmente el di% 14 de febrero de 2014 Tas partes dieron respuesta a io solicitado,
/ - §

T - teniéndose por dompleto el Forfulario FA ddompariado y reanudando el plaZo
establecido en el Articutb 13 ﬁfe ia Lgy/ﬁr" 25.15§ a partir del dia habil posterigr al
o enunciado. ! —"
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IV. EVALUACION DE LOS EFECTOS DE LA OPERACION DE CONCENTRACIOI\
SOBRE LA COMPETENCIA.

51. La presente operacién de concentracién economica tiene origen en el exterior Y
consiste en la adquisicion indirecta por parte de ZURICH del 51% de las acciones
de’ ZS INSURANCE, siendo que el 49% de las acciones gueda en manos de

- BANCO SANTANDER.

52. Asimismo, ZS INSURANCE adquirio el 100% de las acciones de las entidades de
seguros localizadas en Brasil y Argentina, propiedad de Santander.

53. Como consecuencia de lo anterior, ZURICH adquirié el control conjunto indirecto
sobre SANTANDER RIO SEGUROS S.A. en Argentina.

IV.1. Naturaleza de la Operacién

54. ZURICH ARGENTINA COMPARIA DE SEGUROS tiene como actividad principal
ofrecer diversos seguros.

55. ZURICH ARGENTINA COMPANIA DE SEGUROS DE RETIRO tiene por objeto
social el de ofrecer seguros de retiro.

96. INVERSIONES :SUIZO-ARGENTINA es una compafiia dedlcada a Ios seguros de
retiro como asi también a realizar inversiones de capital en empresas, otorgar

préstamos y la compra venta de tltulos y valores.

57. 18IS tiene como actividad principal la prestacion de servicios y realizacion de

actividades comerciales y financieras1.

Especificamente, servicios profesionales, técnicas, tecnoldgicos, cientificos, de investigacién yfo

desarrollo, administrativos, de andlisis, programacién o asesoramiento en sistemas, industriales y

comerciales, servicios financieros, en tanto no sean los encuadrados dentro de la ley de enudadcs_

llzl[lSE’lS 0 subconlrallslas sean empresas 0 pers nas

financieras, g‘alnzados directamente o a mys -de

habllltadosf pecialmdnte para ello; CONMERCIALEY: medlante fa compra, venta, permuta, consignicion

y representacidp, impoktacion o exydi'tacién de“maqiinas. sus repuestos y accesorios, aplicables enftareas
| \
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98. ZURICH ASSET MANAGEMENT .GERENTE DE FONDOS COMUNES DE

INVERSION, es quien presta serw(:tos de asesoramiento y consultoria en areas
relacionadas con Ia actividad aseguradora,

o

59. ZURICH LATIN AMERICAN SERVICES, Cuyo objeto social consiste en proveer
servicios de seguros,

80. Por uitimo, ZURICH INTERNATIONAL LIFE LIMITED (SUCURSAL ARGENTINA),
se dedica a la comercializacién de seguros de vida.

61. Por su parte, el vendedor cuenta con (i) BANCO SANTANDER RIO, una entidad
financiera organizada y existente bajo las leyes de Argentina, que actia como
banco comercial segin la definicion de |a ey de Entidades Financieras (N°
21. 526) Y su actividad principal es la intermediacién y otros servicios bancarios y
ﬂnanmeros y (ii) el objeto de la operacién SANTANDER RIO SEGUROS cuya
actividad principal es proveer serviciog y productos de seguros.

62. En funcion a lo anterior, la presente operacion de concentracion econdmica implica

relaciones de naturaleza horizontal en los mercados de produpcic’ah y
comercializacién de seguros. '

63. Por. otro lado, debe mencionarse que SANTANDER RIO SEGUROS y BANCO
SANTANDER RIO celebraron un acuerdo de distribucion de 25 afios para la
distribucién exclusiva de productos de seguros por parte de las afiliadas locales de
Santander en nombre de las entidades aseguradoras locales, por o que se haran
consideraciones adicionales sobre esta relacién.

de contabilidad, computacién y procesamienio :de dalos. como asi también’ su arrendamiento y/o
.. reparacidn; INMOBILIARIAS; Mediante ia adquisicién, venta, permuta, explotacién, arrendamiento,
administracién y construceién de inmuebles urbanas y rurales, su subdivisién, unificacion y/o
urbanizacién y loteo, incluso tas opemcionesfcompren idas en las leyes y reglamentos de propiedad

harizontal; FINANCIERAS; Mcdxantc qportes de capifal para operaciones realizadas o a realizarse,

financiaciones o c éditdg en gcncral con garantias o sinfellas. se excluyen expresamente las operagiones

comprendidas en [a Ley % Lnudades Financieras yloda otra\por 1a que se recuiera el concursoe publico.”

: /rzm DIAZ VERA

surplfTanl: CETRADA
=0 L DE
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V.2 Definicidn del mercado relevante

i. Mercado de Producto Relevante

64. Tal como se sefiald antenormente las firmas mvolucradas en la presente
Operacion, se dedican a la produccién de seguraos de diversos ramos.

65. Ef mercade de seguros en la Repubhca Argentina se encuentra sujeto a las -

disposiciones de las Leyes N° 17. 418 N° 20.081 y N° 22.4002. En este sentido, la

B normativa aplicable establece dos grandes categorias de seguros especificando en

o los capitulos It y Ill de la Ley N® 17.418 Ia siguiente clasificacién: a) seguros por

" dafios patrimoniales y b) seguros de personas. Ademas, las aseguradoras operan

por ramas de actividad, conforme a ia clasificaciéon resultante de |as

~ reglamentaciones dictadas por la SUPERINTENDENCIA DE SEGUROS DE LA
NACION3, autoridad regulatoria en materia de seguros. '

66. Dentro de los seguros patrimoniales pueden citarse, entre otros, los seguros de
autornotores, incendio, transporte, robo y granizo.

67. Entre las ramas de actividad que conforman el grupo de seguros personales

Pueden mencionarse los de sepelio, accidentes personales, vida y retiro, entre
otros.

68. Respecto de la definicion del o los mercados de productos, esta Comision Nacional
)
b . ha sostenido en dictamenes anteriores que cada tipo de seguro representa un

mercado en si mismo, debido a que por el lado de la demanda la sustitucién de
distintos tipos de seguros es poco flexible4.

69. Las firmas involucradas presentan superposicién en la oferta de los siguientes

tipos de seguro: Incendio, Combinados e integrales, Accidentes personales y Vida.

. ’Ley de Seguros; Ley de Entidades de Seguro y su Control: chlstro de Productores Asesores,
S respecltvamente

™ Arueulo 64 de la ley N° 20.091, -

* Ver entre ot:o#\Fxple N° §01:0160262/2004(C. 4.64} ictamen CNDC N*404 | Resolucidén SCI Ne 166
dictada con tecﬁa de noyiembre de 2004, “SWISS MEDICAL S.A y SMG LIFE S.A y PRINCIP K
(

INTERNATIONALNNC. YWPRINCIPAL FINANCIAL GROUP INC, s/ NOTIFICACION ARTICULO
) 8% LEY 25.156|(Concd\464), 3\ Expte[N° S01: 9730004 004 (Conc. 478), Dictamen de la CNDC N%424
ROy -8 del 0 1/02/200513( Reso ucidn §CT N&25.del” 18/02/200
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incendio, explosiones, huracanes,
ciclones, tornados Y granizo. Ademas, los aseégurados pueden incluir cobertura por
dafios y Perjuicios ocasionados por terremotos, Ia lfmpieza y los costos de trastado
de residuos, Ia responsabilidad civil como consecuencia del incendio, |a

combustién de granos, la carencia de frio  experimentada por productos

refrigerados, Ig pérdida de beneficios y otros peligros hominados, etc.

() 71. Seguros combinados e Integrales: ‘ los productos incluidos en esta categoria

asegurar bienes particulares de varios riesgos que podrian ser, por ejemplo, un
solo producto, incendio, robo, dar‘ao de cristales, granizo, etc. Las Empresas

Involucradas ofrecen productos especificos para asegurar por ejemplo edificios,
comercios, etc.

72. Seguro contra accidentes personales- los productos de esta categoria incluyen
Séguros que mediante los aportes ﬁefiédicos realizados por el tomadar dej seguro
se otorga una cobertura pPor muenes producidas por accidentes, particularmente
por :accidentes de trabajo o personales. También puéde incluir beneficios
adicionales tales como incapacidad total Y parcial, entre otros. En Ja ocurrencia de
tal evento el beneficiario de Ia pdliza recibira el pago de la prima. ILLos seguros de

C accidentes personales individuales Yy los seguros de accidentes personales
colectivos conforman productos distintos, cuyo volumen de demanda es diferente
ya que en el primer caso consiste en un nico individuo, mientras que en el
segundo quien demanda generalmente es una entidad con el fin de asegurar a
toda ta nomina de empleados. Asimismo, Ia Superintendencia de Seguros
Argentina requiere de dos autorizaciongs diferentes para su comércializacién. Par
lo dicho, esta Comisién Nacional cénsidera que los seguros de accidentes

]
w___/_\/’ personales individuales y los colectivos, conforman mercados de productos
- T — ) - )
separadof', siendo cadg ung'de ellod un mercado en si mismeo. .
73. Seguro \)Iida. Els guﬁo de vidgres (n producto que consiste en aportes mensu7(es
- i I
DY ; — \ iﬁ -
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se de seguro es necesario que

laboral o de algun tipo entre |as personas
incluidas en Ia pdliza y ia organizacién. '

exista algin vinculo profesional,
74.En: relacion a los Seguros de vida esta Comisién Nacional ha considerado en
dictamenes anterioress Que los seguros de vida individ

ual conforman un mercado
separado del de log Seguros de vida colectivo.

75. En resumen, los mercados relevantes de productos a analizar son (i) produccion y

ercializacion de
produccion y comercializacién de seguros

comercializacion de seguros de incendio (i) produccion y com
seguros combinados e integrales (i)

contra accidentes personales individual, (iv) produccién Y comercializacién de

Seguros contra accidentes colectivo v v) Seguros de vida cotectivos,

ii. Mercado Geogréfico Relevante

76. En funcién de lo.establecido en otras oportunidades por estg Comisién Nacional
los distintos mercados de seguros tiene dimension nacional.

ilii. El acuerdo de distribucion entre BANCO SANTANDER RIO y SANTANDER
RIO SEGUROS

77.Tal como se menciond, existe un acuerdo de exclusividad entre BANCO

SANTANDER RIO y SANTANDER RIO SEGUROS

para la distribucién de los
™" productos de esta Gitima, |

-

- : o
= . s

- . IN® 801 :01602§27§004(C.4§"4 Dictamen CNDC N*404 - Resolucidén SCINe 165 dictagd con

X fe\c i oviembre de 2004, “SWISgA EDICALS.A y SMG LIFES.A ¥ PRINCIPAL

INTBRNATRONAL ING y PRI

NCIPAKFINANCIAL-GROUP INC. s/ NOTIFICACION ARTIGULG
8o lLE \25. 15 Conc.4é4)

video''
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SANTANDER Rio SEGUROS, hay ciertos productos que el distribuidor

permitido comercializar, vender y dfétribuir, através de la Red de Ventas Min
de Santander. De acuerdo a

tendra

oristas
las definiciones contenidas en el Acuerdo de

eros Permitidos incluyen: Motores de Vehiculos,
Productos de Terceras Partes relac?_onadas al Crédito y productos Telefénica {de
- acuerdo a la definicion provista en el Acuerdo de Distribucion).

79. Segln Ia legislacion vigente, los agentes institorios actuan en representacion de Ja
compariia aseguradora con las facultades que ésta les.conﬁera.'Asimismo fas
Compafias pueden designar tantos agentes institorios ¢omo . comercialmente
Quieran o les convenga para un mismo tipo de seguro.

80. En tal sentido corresponde realizar |as siguientes consideraciones:

(i) Una misma Compania de seguros puede ofrecer determinado seguro g

través de distintos agentes institorios

{il) Las condiciones de la oferta de tos seguros son establecidas por Ia propia

precios finales de los seguros.

iii) Un mismo agente institorio puefi‘ie ofrecer dentro del mismo rubro, distintas

marcas de seguros.

e firmas involucradas no obtendréan poder suficiente COmo para realizar una practica

n
contraria a a_edmpstencia, puesto/que quien determina las condiciones en la
Y cferta de qse/tipo de/ productos es |a ¢ pafia aseguradora, que a la vez ¢y ta

en el meréado ag/uas abajo con una caT ad significativa de agentes a travds de
N

S

. - _______________________________
- .
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. de perfeccionar una conducta
los restantes agentes institorios cuentan con una oferta
muy amplia en materia de S€guros;; ya que en lineas generales,

aséguradoras no cuentan con distribuidores de caracter exclusivo,

anticompetitiva. Asimismo,

las compariias

IV.3. Efectos De La Operacidn Sobre EJ Nivel De Concentracién De Los Mercados
Segurps de Incendio.

82. Segun la informacion disponible en I3 SSN, las entidades que tiene autorizacion

en Argentina para ofrecer Seguros de incendio ascienden g 75,

83. A continuacion se presenta el

cuadro N° 1, en gf cual
participaciond

¢ vuelcan lag
s de chda una las aseguradoras de riesgo incendio, calculada

partir del valof anual die las primas emi
>

s a
s diciembre de 2011,

"

Cuadro N°1. Rarticipdciones de mercado/de las aseguradoras en el ramo/de

no 2011

o

; incendio, -
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COMPANIA DE SEGUROS PARTICIPACION (%) J
MAPFRE 21,22 '
MERIDIONAL 10,71 .
ALLIANZ 9,86
SANCOR 9,84
ZURICH 7,26
HSBC BUENOS AIRES 5,69
GENERAL| 3,40
FEDERACION PATRONAL 3,04
SMG 2,96
NACION 2,83
SEGUNDA 2,34
LIBERTY 2,29
O ACE 2,20
' ROYAL SUN & ALLIANCE 1,98
HOLANDO SUDAMERICANA - 1,85 .
COMERCIO 1,53 :
PROVINCIA GENERALES 1,30
L'UNION DE PARIS 1,14
SAN CRISTOBAL 1,02.
CHUUB 0,97
BERKLEY 0,95
OTROS 0,84
VICTORIA 0,60
BOSTON 0,54
MERCANTIL ANDINA 0,53
EQUITATIVA DEL PLATA 0,46
CAJA GENERALES 0,45
SANTANDER RiO 0,36
BHN 0,28
INSTITUTO ENTRE RiOS 0,27
SEGURCOOP 0,23
- PRODUCTORES DE FRUTA 0,22
(.J NORTE 0,18
BERNARDINO RIVADAVIA 0.18
COOP. MUTUAL PATRONAL 0,15
SuUMICLI 0,13
BBVA CONSOLIDAR 0,05
ASEGURADORES DE CAUCIO : ; 0,03
HORIZONTE 0,02
LUZ Y FUERZA 0,02
CAJA DE TUCUMAN 0,01
—TATAL ] 100,00
'-—4’\":\\ "\\‘
y \

\

r Ias partes en base a SSN
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84, De consumarse Ja operacion entre las partes intervinientes,

mercado del grupo resultante sers del 7,62%.
ranking de participaciones no sufrirg alteracio
dentro del mismo.

la participacion de
La posicién de ia compradora en
nes, manteniendo el quinto lugar

| Seguros Combinados e Integrales.

' , _85.En‘lo que fespecta a los seguros Combinados e Integrales, la SSN cuenta con 69
' /’4’/ companlas autorizadas para prestar tal servicio.

/‘ Cuadro N°2 Participaciones de wercado de las asequradoras\en el ramo de

fg.mrfmbin dos e integrales. Afio 2011
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COMPANIA DE SEGUROS

_PARTICIPACION (%)

SANCOR 8,37
FEDERACION PATRONAL 6,91
HSBC BUENQS AIRES 8,20
GALICIA 8,02
MAPFRE 576
ALLIANZ 5,11
SANTANDER RiO 5,16
SAN CRISTOBAL 4,76
MERIDIONAL 4,14
. ZURICH 4,17
BBVA CONSOLIDAR 3,00
BERKLEY 3,31
ROYAL SUN & ALLIANCE 3,14
SEGUNDA 2,76
L'UNION PARIS 2,65
CAJA GENERALES 2,41
COMERCIO 222
MERCANTIL ANDINA 2,32
PROVINCIA GENERALES 2,05
LIBERTY 2,30
ACE 1,98
BHN 1,82
SEGURCOQP 2,03
HOLANDO SUDAMERICANA 1,53
SMG 1,38
GENERALI , 1,14
BERNARDINO RIVADAVIA 1,20
NACION 0,91
BOSTON 0,58
NORTE 0,51
VICTORIA . 0,64
CHUBB 0,57
EQUITATIVA DEL PLATA 0,43
COOP. MUTUAL PATRONAL 0,36
PERSEVERANCIA 0,13
HORIZONTE 0,13
QTROS 1,93
TOTAL 100,00
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9,33

Fuente: Informacién suministrada por las partes, en base g SSN

86. De consumarse la operacion de concentracién econdmica, la compradora pasara a

ocupar el primer puesto en,el’rankln de con una participacion del 9,33%, seguida

por SANCOR SEGUROS conel 8,3

87. Como se observa a éartlr/del

% del totar

-

cuatiro anterlor a ofertal de seguros comb: ados e
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integrales se compone por varios jugadores con pequefas participaciones gue en
promedio no superan el 5% de mercado.

88. En tanto la participacion obtenida por la compradora no representa ‘una posicion
dominante frente al resto de la competencia, la cual a su VeZ se compone por
multiples firmas, la presente operacnén no tiene entidad suficiente para generar un

cambio en las condiciones de competenma que pueda desembocar en un perjuicio
al interés econdmico general.

Seguros de Accidentes Personales individual.

89. El mercado de accidentes personales, cuenta con 87 firmas autorizadas por la
SEN.

90. Cabe mencionar que si bien ambas firmas cuentan con autorizacién para participar
en el mercado de seguros de accidentes personales individuales, sélo Zurich
ofrece efectivamente dicho tipo de seguros. De esta forma no se generaran
alterac:ones en las condiciones de Competencia en la oferta de seguros de
acc:dentes personales.

Seguros de Accidentes Personales colectivo.

91. A continuacién se presentan las panic:ipaciones de mercado de las firmas gue han
prestado dicho servicio, durante el afio 2011.

Cuadro N°3. Participaciones de mercado de las aseguradoras en el ramo de

accidentes personales individual y colectivo, Afo 2011

Compaiiia ' %
Zurich 2,255
Santander Rio 41725
Combhinado 6,4275

Fuente: Informacién__su’ﬁﬁinistra a por las partes, en base a SSN
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corresponde a colectivo, mientras que el restante 5% de la produccién de seguros
para accidentes personales corresponde a individual. Por su parte, y tal como se
adelantd, el 100% de los seguros para accndentes personales comercializados por
Santader Rio correspondian a colectivo,

93. Asimismo, las participaciones de mercado de las restantes competidoras en ningan’
caso éuperan el 10%. Entre los principales participantes del mercado encontramos
& empresas como Sancor, Alico Generales, Federacion Patronal, Meridional, ACE
y Galicia.

. De esta forma, en funcion de |a baja participacion obtenida a consecuencia de la
operacién de concentracién econémica, como asi también la presencia de firmas
de gran envergadura es posible concluir que no existen indicios que permitan
despertar preocupaciones desde el punto de vista de la defensa de ia competencia
en caso de concretarse la operacion analizada, en el mercado de seguros de

accidentes personales colectivos.

Seguros de vida colectivos.

95. Los efectos de la operacién en este ‘mercado no resultan preocupantes ya que
- Santander Rio participa con el 45% en 2011 y Zurich tiene una participacién :
marginal correspondiente a solo dos clientes (muy por debajo del 1%). En este
(J sentido las partes notificantes informan que la Superintendencia de Seguros de la
Nacion incluye a Zurich en el rubro otros sin identificarla individualmente.

96. Por otro lado segun se observa en eI Cuadro N°4 la oferta de seguros de vida
colectivos se encuentra notablemente desconcentrada. En tal sentido se observa
que los principales competidores de este mercado no superan el 10% de
part:cnpamon tales los casos Caja Generales 9,1%, Canddif 8,2%, Nacion 6,7% y

cmmL Galicia 5,1%. Por Gltime” vale encionar en /este sentido que Zurich es una

compafia especaallzada dentro dg los seguro e vida er{ el mercado de seguros

, A
' ._._.._,.._h....’__“._._..?/ de vida rndlwduales /
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2011,

4. Participaciones de las aseguradoras en el mercado de seguros de

4

[ COMPANTAS DE SEGUROS TOTAL 2011
CAJA GENERALEST 9,1 '
CARDIF . 8,2
NACION - 5 6,7
GALICIA 5,1
PROVINCIA GENERALES 4,9
ASSURANT I 4,6
SANTANDER RIO %k
ALICO GENERALES 3,3
METLIFE VIDA % 4
BBVA CONSOLIDAR 4,2
SANCOR R 4,
CARUSO’ i 3,3
SMG VIDA 2,9
MAPFRE VIDA i 2,4

[INSTITUTO DE SEGUROS 2,5
HSBC VIDA i 2,5
L'UNION DE PARIS | 1,9
CNP { 2,2
BHN VIDA i 2,6

. |SAN CRISTOBAL | 1,7

[BosTon 1,2

GENERALI CORPORATE 1,2
ACE ki 1,3
SOL NACIENTE i 0,9
Otros K 15,2
TOTAL ¢ 100

Fuente: Informacion suministrada por ias partes, en Sxase a SSN.

CONCLUSION
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V. CLAUSULAS DE RESTRICIONES ACCESORIAS

98. En los instrumentos acompanados por las partes no se advierte la existencia de
cléusulas de restricciones accesorias.

Vi. CONGLUSIONES

99. De acuerdo a lo expuesto precedentemente esta COMISION NACIONAL DE
DEFENSA DE LA COMPETENCIA concluye que las operaciones de concentracién
econdomica notificadas no infringen el Articulo 7° de la Ley N° 25, 186, al no
disminuir, restringir o distorsionar Ia competencia de modo que pueda resultar
perjuicio al interés econémico general,

100.  Por ello, esta COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA
aconseja al SENOR SECRETARIO DE COMERCIO INTERIOR autorizar la
operacron notificada, consistente en un Acuerdo de Transaccion suscripto por
ZURICH INSURANCE COMPANY LTD y ZS INSURANCE AMERICA, S.L. y
BANCO SANTANDER S.A. en virtud del cual ZURICH INSURANCE COMPANY
LTD. a través de su subsidiaria lndlrecta y totalmente controlada por ZURICH
LATIN AMERICA HOLDING, S.L. ha adquirido el CINCUENTA Y UNO POR

- CIENTO (51%) de las acciones emmdas de ZS INSURANCE AMERICA S.L., de
modo tal que BANCO SANTANDER S.A. continda siendo el propietario del
CUARENTA Y NUEVE POR CIENTO (49%) de las acciones emitidas de ZS
INSURANCE AMERICA S.L., de acuerdo a lo previsto gn el Articulo 13 inciso a) de

la Ley N° 25.156. /
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__7§ Dra, MARY, ‘J;C ORIA DIAZ VERA
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